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SOURCES 
Statistical  Office  of  the  European  Communities, 
National  Statistical Offices, Ministries and  Economic 
Research  Institutes. 
FREQUENCY  OF  TABLES 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  in  every 
issue and  deal with: 
A  1  Industrial production 
A  2  Unemployment 
A  3  Consumer prices 
A 4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear  quarterly  as 
follows: 
January, April, July, October 
B 1 Exports 
B 2 T rode  between member  countries 
B 3  Bank rate and call money rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5 Gold  and  foreign exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1 Imports 
C 2 Terms of trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retail sales 
C 5 Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in the metal  products industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share  prices 
D 5 Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
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SOURCES 
Office  statistique  des  Communautes  europeennes, 
services  nationaux  de  statistiques,  ministeres  et 
instituts  d'etudes  economiques. 
PERIODICITE 
Les  graphiques et commenta ires du  groupe A, a sa voir 
A  1  Production industrielle 
A  2  Nombre de chomeurs 
A  3  Prix a Ia  consommation 
A 4  Balance commercia le 
sont  publies  mensuellement.  Ceux  des  groupes  B,  C 
et D sont  trimestriels  et figurent respectivement dans 
les  numeros  suivants: 
Janvier, Avri I,  Jui llet, Octobre 
B 1 Exportations 
B 2 Echanges  intracommunautaires 
B 3 Taux d'escompte et de  !'argent au  jour le jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
parti cuI i ers 
B 5 Reserves d'or et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1 Importations 
C 2 T ermes  de  I'  echange 
C 3 Prix de gros 
C 4 Ventes au  detai I 
C 5 Salaires 
Mars, Juin, Septembre,  Decembre 
D 1 Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2 Au tori sation de  constru ire 
D 3 Recettes fi scales 
D 4 Cours  des actions 
D 5 T aux d' interet a long terme 
Sur  Ia  derni ere page sont con signes des resultats 
de  I' enquete  men suelle  de  conjoncture effectuee 
au pres  des chefs d' entrepri se de Ia  Communaute. Commission of the  European  Economic Community 
Directorate General  for Economic and  Financial Affairs 
Directorate for National  Economies and  Economic Trends 
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IN  THE  COMMUNITY 
GRAPHIQUES  ET  NOTES  RAPIDES 
SUR  LA  CONJONCTURE , 
DANS  LA  COMMUNAUTE 
Commission de  Ia  Communaute economique europeenne 
Direction generale des  affaires economiques  et financieres 
Direction des economies nationales et de  Ia  conjoncture Al 
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N 0  T E S:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco).  - The trend curves  in  the right-hand  chart represent 
estimates which have  been established on the  basis of  indices 
prepared  by  the SOEC and adjusted for  seasonal and  fortuitous 
variations. 
In  the  early  spring  industrial  production  in  the  Com-
munity  - seasonally  adjusted  - remained  at  the  high 
level already reached, although  the slight decline in  the 
Federal  Republic  of  Germany  still  persisted.  On  top  of 
the  persistent  hesitance  of  domestic  demand  in  this 
country,  the  flow  of orders  it receives  from  abroad  now 
seems  to  have  been  less  lively than  before;  only  in  the 
basic  products  industries have these orders been contri-
buting  if  anything  more  impetus  to  production  than  in 
previous  months.  In  France and,  in  lesser measure,  in 
the  Netherlands  the  index  of  production  suggests  that 
expansion  was  lower;  this  will  have  been  due  mainly 
to  a  persistent  slight  decline  in  certain  consumer 
durables.  In  Belgium  and  Luxembourg,  on  the  other 
hand,  the  pick-up  continued,  especially  in  the  steel 
industry,  although  the  damping  effects  of  the  business 
slowdown  in  the  Federal  Republic of  Germany  were  still 
perceptible;  in  Italy  industrial  production  may  have 
continued  its  distinct  increase,  especially as domestic 
demand  was  still growing  fast.  This assessment of  the 
situation in  Italy is based, however,  only on  an estimate 
of  the  trend,  since a  new  index  of  industrial  production 
was  introduced  at the beginning  of  1967  and  figures  for 
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R EMARQU ES:  Indices  de  I'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes (non compris Ia  construction, l'al imentation 
boissons  et tabacs).  - Les  courbes  de  tendance  representent 
des  estimations  qui  ont ete  etablies  sur  Ia  base  des  indices 
de  I'O.S.C.E.,  corriges  des  variations  saisonnieres  et 
accidentell es. 
Abstraction  faite  des  variations  saisonnreres  et acci-
dentelles,  Ia  production  industrielle de  Ia  Communaute 
s'est  maintenue,  vers  le  debut  du  printemps,  a son 
niveau  eleve,  bien  qu'elle  ait  continue  d'accuser  un 
Ieger  flechissement  conjoncturel  dans  Ia  R.F.  d'AIIe-
magne.  Dans  ce  dernier  pays,  ou  !'evolution  de  Ia 
demande  interieure  est demeuree  hesitante,  les  entrees 
de  commandes  etrangeres  semblent  ma intenant,  elles 
aussi,  s 'etre  accrues,  moins  vivement,  bien  qu 'elles 
aient ete plus dynamiques dans  le  secteur des industries 
de  base.  En  France  et,  dans  une  moindre  mesure,  aux 
Pays-Bas, d'apres l'indice de  Ia  production  industrielle, 
!'expansion  s'est  ralentie;  cette  evolution  est  notam-
ment  imputable  a  Ia  persistence  d'une  Iegere  baisse 
de  Ia  production  de  certains  biens  de  consommation 
durables.  Par contre, en  Belgique et au  Grand-Duche de 
Luxembourg,  en  de pit  de  I' incidence  moderatrice 
qu'exerce  toujours  l'affaiblissement  de  Ia  conjoncture 
allemande,  le  redressement  s'est  poursuivi,  en  parti-
culier dans  Ia  siderurgie. De  meme,  Ia  production  indus-
trielle a vraisemblablement marque en  Ita lie une  nouvelle 
et nette  progression,  due  surtout a !'expansion toujours 
vive  de  Ia  demande  interieure;  cette  appreciation  ne 
repose  toutefois  que  sur  une  simple  estimation  de  Ia 
tendance,  etant  donne  qu'au  debut  de  1967  un  nouvel 
indice  de  Ia  production  industrielle a  ete  introduit,  qui 
n'a  pas  encore  ete  calcule  pour  Ia  periode  anterieure. Al 
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N 0 T E S:  End  of  month  figures  (thousands).  The  trends  are 
based  on  series  adjusted  by  the  Statistical  Office  of  the 
European  Communities  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
- France :  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy : 
unbroken  I ine  - number  registered  as  unemployed;  dotted 
line  - data  from  ISTAT  sample  survey,  adopted  by  the 
SOEC.  - Luxembourg:  no  unemployment.  - Belgium : 
provisional curve. 
The  March  figures  for  the  labour market  in  the  Federal 
Republic  of Germany  seem  to  confirm  the  forecast  that 
the  situation  will  cease  to  deteriorate  in  the  relatively 
near  future.  The  increase  in  the  number  of unemployed 
(seasonally adjusted) continued to  be  small; one  reason 
may  be  that  employers  were  more  hesitant  to  dismiss 
workers, as  a recovery in the business trend is expected 
in the  second  half of 1967.  In  the Netherlands the trend 
was  probably  similar,  but  the  influences  which  tended 
to  make  for  a  slower  rise  in  unemployment  were  coun-
teracted  by  the  effects,  especially  on  building,  of the 
weather  which  was  more  unfavourable than  in  February. 
In  Italy the  tendency  for unemployment to  decline seems 
to  have been  maintained.  In  Belgium, on  the other hand, 
the  number  of  persons  in  employment  continued  to  go 
down  slightly,  chiefly  as  a  result of the  weak  trend  in 
some  metal  products  industries,  and  recently  in  France 
several  factors  - one  of them  being the  still  low level 
of  house-building  activity  - have  even  caused  the 
seasonally adjusted figures for persons  seeking employ-
ment tori seat a faster pace than  before. 
REMARQUES:  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers. 
Les courbes ont ete etablies a partir des series corrigees des 
variations soisonnieres et occidentelles pori'Office stotistique 
des  Communoutes  europeennes.  - France:  demondes  d'emploi 
non  sotisfoites.-ltolie: en trait continu = personnes inscrites 
oux  bureaux  de  placement i  en  pointi lie  =  resultots des enque-
tes  par  sondoge  !STAT,  adaptes  par  !'Office  statistique  des 
CommunoutE~s europeennes.- Luxembourg: chomoge inexi stont. 
Belgique : courbe provisoire. 
Les  informations recueillies  pour  le  mois  de  mars  quant 
a Ia  situation  du  marche  de  l•emploi  dans  Ia  R.F. d•AI-
Iemagne  paraissent  confirmer  Ia  prevision  d•un  arret 
relativement  proche  du  processus  de  deterioration.  Le 
nombre  - desaisonnalise  - des  chomeurs  n
1a  plus 
augmente  que  faiblement,  ce  qui  pourrait  tenir,  entre 
autres,  au  fait que  les  entrepreneurs,  dans  Ia  perspec-
tive  d
1une  reprise conjoncturelle au  second  semestre  de 
1967,  se  sont  montres  plus  circonspects  en  matiere de 
licenciements.  Des  tendances  analogues  semblent avoir 
prevalu  aux  Pays-Bas,  ou  toutefois  le  ralentissement 
de  l
1accroissement du  chomage  a  ete moins  marque,  par 
suite  de  conditions  climatiques moins  favorables  qu•en 
fevrier,  surtout  pour  Ia  construction.  II  semble  qu•en 
Ita I ie  Ia  ten dance  a Ia  reduction  du  chomage  se  so it 
poursuivie.  En  Belgique,  par  contre,  les  effectifs  oc-
cupes  ont encore  tendu a diminuer legerement,  par  suite 
notamment  de  Ia  faiblesse  conjoncturelle observee dans 
quelques  branches  de  1
1industrie  transformatrice  des 
metaux.  En  France, divers facteurs  -parmi  lesquels  Ia 
persistence  d
1un  niveau  d
1activite  relativement  bas  qui 
caracterise  le  secteur de  Ia  construction de  logements  -
ont  me me  entra ine  recemment  une  acceleration de  !'aug-
mentation  con joncture lie  du  nombre  de  demandeurs 
d
1emploi. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
1958  100 
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NOTES:  Indices  of  prices  in  national  currency.  - Any 
comparison  between  the  curves  for  the  individual  member 
countries must take  into account alterations in  exchange rates 
since  the beginning of  1958.  - Federal  Republic  of  Germany: 
cost of I  iving  index  for  con~umers in  middle  income  group.  -
Belgium/Luxembourg:  retail  prices  and  prices of services.-
Netherlands:  cost of living  for  manual  and  office  workers.  -
France: consumer price index of 259 articles. 
Though  in  the  early  spring  most  consumer  prices  rose 
little  if  at  all,  this  does  not  mean  that  the  upward 
tendencies  caused  by  the  current  state of  business are 
in  every  case  on  the  point  of  vanishing.  Fruit and 
vegetable  prices  were  relatively  low  as a  result of the 
comparatively  good  harvest  in  1966  and  the  favourable 
weather of recent months; only in  Belgium  did  the  retail 
price  index  move  up  somewhat  in  April  as  a  result of 
the  price  of  potatoes  rising  more  than  is  usual  at this 
time  of  the  year.  In  the  Netherlands  the  upward  pres-
sure  on  prices  was  still  considerable,  despite  the 
progressive easing of the economic situation; in  France, 
too,  prices  continued  to  rise,  though  at a  rather slower 
pace.  It  is  only  in  Germany  that prices - adjusted  for 
seasonal  variations  - have  risen  very  little  in  recent 
months;  the  0.3%  increase  in  the  cost-of-living  index 
(excluding  seasonal  goods)  from  February to  March  was 
very  much  the  result of an  increase in  the tax on  tobac-
co.  No  unbroken  series  is  yet  available  for  Italy  be-
cause of  the  new  system  of  calculating  the  index;  but 
the  price  of  services at any  rate rose  quite  sharply in 
January and  February. 
R EMARQU ES:  Indices  des  prix  en  monnaies  nationales. -
En  comparant les courbes des divers pays membres,  il  y a  lieu 
de  tenir  compte  des  modifications  des  taux  de  change  inter-
venues  depuis  1958.- R.F.  d'Allemagne :  indice  du  cout  de 
Ia  vie  pour  consommateurs  moyens.  - Belgique/  Luxembourg : 
prix  de  detail  et  des  services.  - Pays-Bas:  cout  de  Ia  vie 
pour  travail leurs  manuels  et  employes.  - France: indice des 
prix a  Ia  consommation (259 articles). 
Le  fait qu'au debut du  printemps  Ia  plupart des  indices 
des  prix  a Ia  consommation  n'aient  augmente  que  tres 
fa iblement  ou  soient  meme  demeures  stationna ires  ne 
signifie  pas  que  les  tendances  conjoncturelles  a Ia 
hausse aient partout disparu dans  une  large  mesure.  Par 
suite  notamment  de  recoltes  relativement  bonnes  en 
1966  et  du  temps  favorable  qui  a  regne  ces  derniers 
mois,  les  prix des  pommes  de  terre, fruits  et legumes  se 
sont  maintenus  a un  niveau  assez  bas;  en  Belgique 
cependant,  un  encherissement  plus  que  saisonnier des 
pommes  de  terre a entraine, au  mois  d'avril, une  certaine 
augmentation  de  l'indice des  prix  de  detail.  Aux  Pays-
Bas,  Ia  hausse  conjoncturelle  des  prix  est  demeuree 
appreciable,  en  depit  d'une  detente  croissante  de  Ia 
situation  economique.  Elle  a  egalement  persiste  en 
France,  ou  son  rythme  s 'est  cependant  quelque  peu 
ralenti.  La  R.F. d'AIIemagne est le  seul  pays ou  !'evo-
lution  conjoncturelle  des  prix  se  soit  stabilisee  dans 
une  large  mesure  au  cours des derniers  mois;  Ia  hausse 
de  0,3% de  l'indice du  cout de  Ia  vie  (a  !'exclusion des 
produits  saisonniers),  de  fevrier  a mars,  resulte  pour 
une  part  appreciable  d'un  encherissement  des  tabacs 
determine  par  une  majoration  de  l'impot.  Du  fait de  !'in-
troduction  d'un  nouvel  indice  en  ltalie,  on  ne  dispose 
pas encore,  pour  ce pays, d'une serie continue;  les  prix 
des  services  y  ont en  tout  cas  marque  une  assez forte 
augmentation en  janvier et fevrier. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
(in million units of account 1))  (en millions d'unites de compte 1)) 
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N 0 T E S :  Community :  trade  with  non-member  countries.  -
Member  countries :  including  intra-Community  trade.  Three-
month  moving  averages.  - Exports fob,  imports cif; excluding 
gold  for  monetary  purposes.  - France:  unbroken  line  is  for 
overall  trade;  dotted  line  is  for  trade  with  countries  outside 
the  franc  area.  - Belgium  and  Luxembourg :  common  curve. 
1)  1 unit of account =  0.888671  gm  of  fine  gold=  US  $1 at the 
effie ial rote of  exchange. 
Even  now  that  the  influence  exerted  by  fortuitous 
factors,  which  had . been  a  prominent  feature  in  foreign 
trade  at  the  turn  of  the  year  1966/ 67,  has  largely 
faded,  the  Community's  visible  trade  balance  with 
non-member  countries  seems  to  have  registered  some 
slight  further  improvement.  In  February-March  the 
deficit was  probably very  small; this means  that it was 
not  only  considerably  lower  than  in  the  corresponding 
months  of  1966,  but  it  was  also  smaller,  after adjust-
ment  for  seasonal  variations, than  in  autumn  1966.  The 
trade  accounts of  the  individual  member  countries  (in-
clusive  of  intra-Community  trade)  still  showed  quite  a 
large  gap  between  the  balance of  the  Federal  Republic 
of  Germany  and  the  balances of  the  other member  coun-
tries.  The tendency for  Germany's trade surplus to  grow 
sharply seems to  have  lost momentum,  and  the tendency 
for  Italy's  trade  balance  to  worsen  was  less  distinct 
than  hitherto.  In  France,  however,  the  deficit  was 
again  distinctly  heavier,  with  the  growth  of  imports 
continuing  and  exports  declining  slightly.  The  foreign 
trade  position  of  the  Benelux  countries does  not  seem, 
after seasonal adjustment, to  have changed. 
REMARQUES:  Communaute:  par  rapport  aux  pays  non 
membres.  - Pays  membres:  commerce  intracommunautaire 
inclus.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois.  - Exportation  fob, 
importation  caf;  or  monetai re  exclu.  - France :  en  trait 
continu  =  Ia  balance  totale;  en  pointille  =  Ia  balance  avec 
l'etranger.  - Belgique et Luxembourg:  courbe unique. 
1)  1 unite de compte  = 0,888671  gramme d'or fin  =  1 dollar U.S. 
au  taux de change offici el. 
Meme  apres  Ia  disparition  des  facteurs  accidentels qui 
avaient  fortement  marque  !'evolution du  commerce  exte-
rieur  a  Ia  fin  de  l'annee derniere et au  debut de 1967,  Ia 
balance  commerciale  de  Ia  Communaute  a  l'egard  des 
pays  non  membres  parait  encore  avoir  accuse  une  ten-
dance  - a  vrai  dire  Iegere  - a  !'amelioration.  Pour 
fevrier-mars,  le  deficit  doit  avoir  ete  tres  reduit;  non 
seulement  il  a  ete  beaucoup  plus  bas  qu'a  Ia  meme 
epoque  de  l'an dernier,  mais  il  a  meme  ete  inferieur au 
montant  (desaisonnalise)  enregistre  a  l'automne  de 
1966.  Quant aux  balances  des  divers  pays  membres  en 
particulier, echanges intracommunautaires compris, elles 
ont  encore  ete  caracterisees  par  une  divergence  appre-
ciable entre  le solde de  Ia  R.F. d'AIIemagne, d'une part, 
et  ceux  des  autres  pays  membres,  d'autre  part.  T oute-
fois,  Ia  forte  tendance  a  !'amelioration  de  Ia  balance 
commerciale  de  Ia  R.F.  d'AIIemagne  parait s'etre affai-
blie et  Ia  deterioration  conjoncturelle  de  Ia  balance de 
l'ltalie  s'est revelee  moins  accusee que  precedemment. 
En  France  cependant,  sous  l'effet  conjugue  d'une  ten-
dance  persistante  a  !'expansion  des  importations  et 
d'une  Iegere  reduction  des  exportations,  le  deficit  a 
continue  de  s 'accroitre  nettement. Quant au  sol de  exte-
rieur des pays du  Benelux, il  ne  semble pas avoir accuse 
de  modification conjoncturelle. EXPORTS  EXPORTATIONS 
to non-member countries  vers  les pays non membres 
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ASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ 
NOTES :  Seasonally  adjusted  indices  of  values  in  u.a. 
provided  by  the  Statistical  Office  of  the  European  Commu-
nities.  Since October 1966  new  series.  - Three-month  moving 
averages.  Curves  for  last  two  months  based  partly  on  esti-
mates.  - Belgium and  Luxembourg:  common curve. 
After  the  turn  of  the  year 1966/ 67  visible exports  from 
the  Community  expanded  more  sharply  than  in  the 
preceding months; their gross value in  January-February 
was  some 15% higher than  a year before.  The increase, 
however,  was  due  in  part  to  fortuitous  factors.  After 
the removal  of the  British  import surcharge at the end of 
November,  for  example,  there was a  sharp  but  temporary 
rise  in  the  United  Kingdom's  imports  of  finished  and 
semi-finished  goods.  Furthermore,  exports  to  non-
member  countries  benefited  from  weather  which  was 
milder  than  in  the  previous  winter.  The  underlying 
trend  of  exports  may  therefore  have  been  less markedly 
upward  than  the  curve  in  the  graph  and  the year-to-year 
growth  rates  suggest.  In  particular,  the  Community's 
exports to  the United States were  influenced  in  January, 
and  even  more  distinctly in  February,  by  a tendency for 
private domestic  demand  in  that country to  settle down. 
In  addition,  the  developing  countries'  imports  showed  a 
somewhat  I  es s  I  i vel y  growth  than  at  the  end  of  1966. 
REMARQUES :  Indices  de  valeur  en  u.c.,  corriges  des 
variations  saisonnieres,  etablis  par  I'Office  statistique  des 
Communautes  europeennes.  A  partir  du  mois  d'octobre 1966, 
nouvelles  series  ajustees.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois. 
Les  donnees  relatives  aux  deux  derniers  mois  constitue'nt en 
partie  des  estimations.  --:  Belgique  et  Luxembourg :  courbe 
commune. 
L'expansion  des  exportations  de  merchandises  de  Ia 
Communaute  s'est  accentuee  au  debut  de  1967;  leur 
valeur  brute  depassa it  de  quelque  15%,  en  janvier/ 
fevrier, le  montant enregistre un  an  plus tot. Cet accrois-
sement  est  cependant,  pour  une  part,  imputable  a  des 
facteurs  accidentels.  C'est  ainsr  que  !'abolition,  a  fin 
novembre,  de  Ia  surtaxe  a  !'importation  per~ue  au 
Royaume-Uni  a ete suivie d'une forte  reprise des achats 
de ce pays en  produits  finis  et demi-finis. Au  surplus  -
et a  Ia  difference de  ce qui  s'etait passe  l'an dernier-
Ia  clemence  relative  de  l'hiver  a  favorise  les  exporta-
tions  vers  les  pays  non  membres.  La  progression  pro-
prement conjoncturelle des exportations a  done  ete vrai-
semblablement  mains  prononcee  qu'il  n'apparait  dans 
les graphiques et dans  les taux de  croissance annuelle. 
En  particulier,  les  ventes  de  Ia  Communaute  aux  Etats-
Unis  ont ete  influencees  en  janvier,  et  plus  nettement 
encore  en  fevrier,  par  une  tendance  a  l'accalmie  de  Ia 
demande  interieure  du  secteur  prive  dans  ce  pays.  Par 
ailleurs,  les achats des  pays  en  voie de  developpemen.t 
ont  montre  une expansion  un  peu  mains  vive qu'a  Ia  fin 
de l'annee derniere. 
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JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ 
N 0  T E S:  Three-month  moving  overages  of  the  indices  ad-
justed  for  seasonal  variations  by  the  Statistical  Office  of  the 
European  Communities.  Since  October  1966  new  series; 
curves  for  last  two  months  based  portly  on  estimates.  -
Belgium and  Luxembourg -common curve. 
In  the  opening  months  of  1967  the  growth  of  trade  be-
tween  member  countries  continued  to  be  quite dynamic; 
in  January-February  the  value of  this trade  was  almost 
10% higher than  a year earlier, mainly as a  result of the 
continuing  fast  expansion  of  demand  for  foreign  goods, 
particularly  capital  goods,  in  France  and  Italy;  in 
France  imports  from  the  other  member  countries  were 
22%  higher  than  in  January-February  1966  and  in  Italy 
they were  28% higher.  Imports  into  the  Federal  Repub-
lic  of  Germany  seem,  despite  the  slackening  in  indus-
stria!  production,  to  have remained  at the  average  level 
registered  for  the  second  ha If  of  1966.  In  the  Bel go-
Luxembourg  Economic  Union  and  the  Netherlands,  on 
the  other  hand,  the  slacker  growth  of  demand,  due 
chiefly to  the  weak  trend of  investment in  machinery and 
equipment,  was  reflected  in  a  further  tendency  for  the 
expansion of these countries' imports to  lose momentum. 
On  the  export  side,  sales  by  the  Federal  Republic  of 
Germany  continued  to  be  lively,  and  the  rise  in  exports 
from  the  Belgo-Luxembourg  Economic  Union,  in  particu-
lar  to  France  and  Italy,  was  more  perceptible  than 
before.  The  increase  in  exports from  France and  Italy, 
on  the other hand, was no  more  than  slight. 
R E MARQUES: Moyenne mobile,  sur  trois mois, des  indices 
desoisonnolises  par  \'Office  stotistique  des  Communoutes 
europeennes.  A  partir  du  mois  d'octobre  1966,  nouvelles 
series  ajustees.  - Les  donnees  relatives  aux  deux  derniers 
mois  constituent  en  partie  des  estimations.  - Courbe  com-
mune  pour  Ia  Belgique  et  le  Grond-Duche  de  Luxembourg. 
Les  echanges  intracommunautaires  ont  continue  de 
montrer  un  assez grand  dynamisme au  cours des premiers 
mois  de  1967;  leur  progression  en  valeur,  d'une  annee 
a l'autre, s'est elevee a pres  de  10% en  janvier-fevrier. 
Cette  evolution  est essentiellement  imputable  a !'ex-
pansion  toujours  rapide  de  Ia  demande  d'importation 
emanant  de  Ia  France  et de  l'ltalie,  surtout en  matiere 
de  biens  d'equipement.  En  France,  les  importations  en 
provenance  des  autres  pays  membres  ont  depasse  de 
22%,  en  janvier/ fevrier,  le  montant  enregistre  un  an 
plus tot, tandis qu'en  ltalie  Ia  progression s'est chiffree 
a 28%.  Les a chats de  Ia  R. F.  d'A llemagne, en  de pit du 
flechissement  de  Ia  production  industrielle,  paraissent 
s'etre maintenus a  leur niveau  moyen  du  second semestre 
de  1966.  En  revanche,  le  rythme  d'expansion  de  Ia 
demande  s'etant  modere  dans  I'U.E.B.L.  et aux  Pays-
Bas,  par  suite  notamment  de  !'evolution  hesitante  des 
investissements  d'equipement,  le  developpement  des 
achats  de  ce  pays  a  continue de  se  ralentir.  En  ce qui 
concerne  les  exportations,  I  'expansion  des  ventes  de 
Ia  R.F.  d'AIIemagne  est  demeuree  vive,  et  les  expor-
tations  de  I'U.E.B.L.,  notamment  a destination  de  Ia 
France et de  l'ltalie, ont accuse un  accroissement plus 
rapide qu'auparavant.  Par  contre,  les exportations de  Ia 
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JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ 
NOTES:  Unbroken  line  shows  official  Bonk  Rote. - Dotted 
line  shows  monthly  overage  of  the  ra tes  for  call  money.  -
In  Italy rates lor call money  ore  not  quoted. 
Since  the  beginning of the year short-term  interest rates 
throughout  the  Community  have  fallen  distinctly  - a 
movement  that  was  also  to  be  observed  on  other finan· 
cial  centres  of  international  importance.  In  several 
member  countries especially the  slackening of business 
activity  and  an  improvement.  in  the  current  account 
situation  has  caused  the  monetary authorities to  reduce 
bank  rate.  In  the  Federal  Republic  of  Germany  the 
Bundesbank  has  cut bank  rate  no  less  than  three  times 
by  half  a  percentage  point,  bringing  the  level  down  to 
3  1/ 2 %;  this  is  in  accordance  with  a  monetary  and 
credit policy aimed  at supporting in the monetary sphere 
the  Federal  Government's measures to encourage invest-
ment.  Here  and  in  Belgium  bank  liquidity  has  in-
creased,  while  in  the  Netherlands  conditions  on  the 
money  market  have  since  the  beginning  of  the  year 
continued  to  show  signs  of tightness.  It is  doubtless 
in  part  for  seasonal  reasons  that  call-money  rates  have 
eased  only a  little in  France,  but here  the  influence of 
the  international  lowering  of  interest  rates  has  also 
been  counteracted by  the deficit on  current transactions. 
In  Italy  bank  liquidity  tended  to  decrease  further,  not 
only  on  account  of  the  appearance  of  a  deficit  on 
vi sible  trade  and  services,  but  also  because  of factors 
such as  the continuing net capital exports. 
REM A  R Q U E S:  T aux  d'escompte  de  Ia  Banque  centrale, 
courbe  en  tra it  continu.  - Taux  de  !'argent  au  jour  le  jour, 
courbe  en  pointille ;  moyenne mensuelle.- En  ltalie,  les  tau>t 
de  !'argent au  jour  le  jour ne sont pas  cotes. 
Depuis  le  debut  de  l'annee,  les  taux  d'interet a court 
terme  ont  nettement  baisse  dans  Ia  Communaute  consi-
deree  dans  son  ensemble;  ce  mouvement  a  d'ailleurs 
ete  observe  sur  d 'autres  marches  internationaux  impor-
tants.  Dans  plusieurs  pays  membres,  le  ralentissement 
de  Ia  conjoncture,  ainsi  qu'une  amelioration  des  ba-
lances des  pa iements  courants  notamment ont amene  les 
autorites  monetaires  a  abaisser  le  taux  d'escompte. 
Dans  Ia  R.F. d'AIIemagne, trois  diminutions  semblables 
ont meme  ete effectuees, a concurrence de 1 1/ 2 po: nt au 
total,  ce  qui  a  ramene  le  taux  d'escompte a 3,5%;  Ia 
politique  monetaire  dont  elles  sont  !'expression  vise a 
soutenir  par des  moyens  monetaires  les  mesures  gouver-
nementales  d'encouragement  aux  investissements.  La 
liquidite  des  banques  s'est  accrue  dans  ce  pays,  de 
meme  qu'en  Belgique,  tandis  que  le  marche  monetaire 
des  Pays-Bas est reste,  depuis  le debut de  l'annee,  ca· 
racteri se  par une  Iegere tension.  Le fait  que  le taux de 
!'argent  au  jour le  jour n'ait diminue  que  faiblement  en 
France  semble en  partie imputable a  des facteurs  saison-
niers;  mais  le  deficit  de  Ia  balance  des  operations 
courantes  a  egalement  restreint,  dans  ce  pays,  !'inci-
dence  de  Ia  detente  internationale.  En  ltalie,  Ia  ten-
dance a Ia  diminution  de  Ia  I iqu id ite  des  banques  s 'est 
poursuivie,  non  seulement  du  fait  de  Ia  deterioration 
de Ia  balance commerciale etde Ia  balance des services, 
mais  aussi,  notamment,  en  raison  de  Ia  persistence des 
exportations nettes de  capitaux. 
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ASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ 
NOTES:  Bank  credits  for  the  followjng  periods:  Federal 
Germany,  up  to  6  months;  Italy  up  to  12  months;  France and 
Netherlands,  up  to  2  years;  Belgium,  without  time-limit. 
As  a  result  of  the  more  or  less  depressed  state  of 
business  in  the  Federal  Republic  of  Germany  and  the 
Netherlands, the volume of credit in  these countries has 
of  late  remained  stable  or  increased  only  a  little, 
although  the  German  monetary  authorities  in  particular 
have facilitated the supply of  credit appreciably.  In  the 
remaining  member  countries,  on  the  other  hand,  the 
expansion  of  short-term  lending  went  ahead.  In  Italy 
the  seasonal  peak  at  the  end  of  1966  was  more  than 
usually  high;  the  explanation  for  this  may  lie  in  the 
vigour  with  which  business activity was  expanding  and 
also,  perhaps,  in  the  trend  of the  balance of  payments. 
The same  factors may  have played a role in  France too; 
in  addition,  the  effects  of  the  tax  concessions  for  the 
purchase  of  capital  goods  that  were  available  up  to 
December  1966  are  still  being  felt,  and  may  well  have 
helped  to  expand  the demand  for  credit.  In  Belgium  the 
growth  of credit, which  continued to  be  vigorous at least 
until  the  end  of the  year,  was  chiefly  due  to  the  lively 
investment  activity  of  foreign  firms  established  in  the 
country. 
REMARQUES :  Credits  bancaires  dont  Ia  duree  peut 
atteindre  6  mois  pour  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  12  mois  pour 
l'ltalie,  2  ans  pour  Ia  France et  les  Pays-Bas; en  Belgique, 
sans  limitation de  duree. 
En  correlation avec  Ia  situation plus  ou  moins  hesitante 
de  Ia  conjoncture  interieure,  ces  derniers  temps,  le 
volume  du  credit est demeure  stable ou  n'a  que  faible-
ment  augmente  aux  Pays-Bas  et  dans  Ia  R.F.  d'AIIe-
magne,  bien  que,  dans  ce  dernier  pays  en  particulier, 
l'offre de  credit ait ete facilitee dans une mesure notable 
par  les  autorites  moneta ires.  En  revanche,  I  'expansion 
du  credit a  ce>urt  terme  s'est poursuivie dans  les  autres 
pays  membres.  En  ltalie,  le  maximum  saisonnier de  fin 
d'annee  s'est meme  situe a un  niveau  particulierement 
eleve, sans doute  imputable a  Ia  vigueur  de  !'expansion 
economique,  mais  peut-etre  aussi  a  !'evolution  de  Ia 
balance  des  pa iements.  Parei Is  facteurs  pourraient 
egalement avoir  joue  un  role  en  France, ou,  au  surplus, 
les  allegements  fiscaux  qui  ont  ete  consentis  jusqu'en 
decembre  1966  pour  I  'a chat de  biens  d'investissement, 
et dont les effets continuent de  se faire sentir, devraient 
a voir  contri bue  au  developpement  de  Ia  demande  de 
credit.  En  Belgique,  l'accroissement tou jours  important 
du  credit,  observe  tout  au  moins  jusqu'a  Ia  fin de  l'an-
nee,  pourrait  avoir  tenu  notamment  a  Ia  vive  activite 
d 'i nvesti ssement d'entreprises etrangeres etabl ies  dans 
ce pays. GOLD  AND 
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NOTES:  Gold  holdings  and  freely  convertible  foreign  assets 
of  official  monetary  institutions.  - Conversion  at  official 
exchange  rates.  - Gross  reserves,  i.e.  not  net  of  liabilities 
to  abroad. 
In  February  and  March  the  aggregate gross official  gold 
and  foreign  exchange reserves of  the  member  countries, 
which  had  fallen  sharply from  December 1966 to  January 
1967  mainly  for  seasonal  reasons  (re-investment abroad 
of commercial  banks'  short-term  money  after the  turn  of 
the year)  rose once again.  This rise was  probably due 
primarily  to  developments  in  the  Community's  current 
account.  Capital  movements,  on  the  contrary,  seem  -
as  far  as  can  be  judged  from  the  figures  at  present 
available  - to  have  been  if  anything  an  element  of 
weakness  in  the  EEC' s  payments  position.  Presumably 
the  relative  strength  of  the  pound  in  recent months  has 
played  a  part  in  causing  private  money  to  flow  back  to 
london  from  the  Community  as  well  as  from  other 
countries.  Furthermore,  international  movements  in 
interest  rates  have,  temporarily  at  least,  provided  an 
appreciable  incentive  for  exports  of  capital  from  most 
member  countries.  In  Italy,  too,  the  news  of the deci-
sion  to  make  a  further  increase  in  the tax on  dividends 
from  the  end  of  February  caused  a  certain  amount  of 
capital to  be  transferred  abroad. 
R EM A R Q U E S:  Situation  des  reserves  en  or  et  devises 
convertibles immedi atement reali sables des  institutions mone. 
taires  officielles.  Conversion  au  cours  officiel.  Reserves 
brutes c.o.d. a !'exclusion des engagements exterieurs. 
Au  total,  les  reserves  brutes  d'or  et  de  devises  des 
autorites  monetaires  des  pays  membres,  apres  avoir 
marque,  de  decembre  1966  a  janvier  1967,  une  forte 
baisse  de  caractere  principalement  saisonnier  (retrans-
ferts  a  l'etranger de  capitaux a  court terme  des banques, 
apres  l'echeance  de  fin  d'annee),  ont  recommence 
d'augmenter  en  fevrier  et mars.  Cet accroissement est, 
semble-t-il,  imputable au  premier chef a  !'evolution de  Ia 
balance  des  paiements  courants  de  Ia  Communaute.  En 
revanche,  les  mouvements  de  capitaux,  pour  autant que 
les  donnees  deja  disponibles  permettent  d'en  juger, 
paraissent  plutot  avoir  exerce  une  influence  negative 
sur  le  solde de  Ia  balance des  paiements  de  Ia  Commu-
naute.  Le  cours relativement ferme  de  Ia  livre  sterling a 
probablement  contribue,  pendant  les  derniers  mois,  a 
declencher,  vers  Londres,  un  mouvement  de  reflux  des 
capitaux prives, emanant entre autres de  Ia  Communaute. 
Les  differences  de  taux  d'interet  sur  le  plan  interna-
tional ont, par ail leurs, stimule dans une  mesure notable, 
du  moins  temporairement,  les  exportations  de  capitaux 
de  Ia  plupart  des  pays  membres.  Au  surplus,  dans  le 
cas  de  l'ltalie,  Ia  reintroduction  d'un  systeme  plus 
onereux  d'impot  sur  les  dividendes  intervenue  a  fin " 
fevrier,  a  suscite,  des  qu'elle  a  ete  connue,  une  cer-
taine emigration  des capitaux. 
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The  graph  above  shows  businessmen's  views  of  their  stocks 
of  finished  products,  represented  as  the  difference  between 
the  percentage  of  those  who  find  them  "above  normal"  (+) 
and  the  percentage of  those who find  them  "below normal"(-). 
The  table  below  shows  businessmen's  assessments  of  their 
total  order-books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
pr6ducts  during the  lost  three  months(+}  being above normal, 
(=)  being  normal,  (-)  being  below  normal.  It  also  shows 
whether they expect the  following  three or four months  to bring 
on  increase(+),  no  change(=)  or decrease(-) in  their produc· 
tion  and  in  their  selling  prices.  Detailed comments  ore  given 
in  "Results  of  the  business  survey  carried  out  among  heads 






Total order-books  -
Cornet de commandes total  = 
+ 
Export order-books  -
Cornet de commandes etrangeres  = 
+ 
Stocks of finished goods  -
=  Stocks de produits finis 
+ 
Expectations: production  -
=  Perspectives de production 
+ 
Expectations: selling prices  -
Perspectives relatives  = 
aux prix de vente  + 
1 )  Excluding  food, beverages and tobacco 
2)  Exclud ing the Netherlands 
J  F 
55  54 
43  43 
2  3 
.32  32 
54  55 
14  13 
3  1 
67  68 
30  31 
..  27  20 
60  65 
13  15 
16  16 
81  80 
3  4 
M  J  F  M 
57  33  37  35 
39  55  51  55 
4  12  12  10 
36  33  38  35 
48  50  45  50 
16  17  17  15 
2  5  5  4 
70  73  69  72 
28  22  26  24 
15  13  11  11 
73  64  65  70 
12  23  24  19 
14  8  7  7 
83  79  79  82 
3  13  14  11 
Sur  le  graphique  sont  representees  les  differences  entre  les 
pourcentoges  des  reponses  «superieurs  a Ia  normale »  (+)  et 
«inferieurs  a  Ia  normale» (-)a Ia  question  relative aux stocks 
de  produits  finis.  Pour  les  trois  derniers  mois  le  tableau 
presente,  en  pourcentoge  du  nombre  total  des  reponses,  les 
jugements  des  chefs  d'entreprise  relotifs  aux  cornets  de 
commondes  totaux,  aux  cornets  de  commondes  etrongiHes  et 
aux  stocks  de  produits  finis:  superieurs  a  Ia  normale  (+), 
normoux  (=),  inferieurs  a Ia  normole  (-).  En  outre  sont  indi-
quees  les  perspectives  exprimees  par  les  chefs  d 'entreprise 
pour  les  trois  ou  quotre  mois  suivants  en  ce  qui  concerne  Ia 
production  et  les  prix  de  vente :  augmentation  (+),  stobi lite 
(=),  diminution  (-).  Un  commentaire  complet  des  resultats 
poroit  trois  fois  par  on  dons  Ia  publication  «Resultats  de 
l'enquete  de  conjoncture  aupres  des  chefs  d'entreprise  de  Ia 

















Ita lia  Belgique 
Luxembourg  EEC  2) 
Belgie  C. E. E. 
F  M  J  F  M  J  F  M  J  F  M 
20  20  46  41  44  14  17  14  41  42  43 
62  64  47  52  49  86  83  86  50  49  49 
18  16  7  7  7  0  0  0  9  9  8 
31  33  44  41  42  11  12  10  33  34  36 
59  54  47  54  51  89  88  90  54  54  50 
10  13  9  5  7  0  0  0  13  12  14 
5  8  8  7  8  0  0  0  4  3  4 
78  74  65  68  68  96  97  95  71  70  71 
17  18  27  25  24  4  3  5  25  27  25 
5  7  33  26  31  7  4  3  19  15  14 
65  64  53  59  56  91  94  92  62  65  69 
30  29  14  15  13  2  2  5  19  20  17 
8  10  .12  13  16  4  4  5  12  12  11 
76  76  73  70  70  46  47  45  72  78  81 
16  14  15  17  14  50  49  50  10  10  8 
1
)  Non compris industries alimentaires, boissons et tabac. 
.
2
)  Non  compris les  Pays-Bas. 